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Exportagdes da industria do RS quebram recorde em fevereiro
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Em fevereiro, as exportagdes do Rio Grande do
Sul somaram US$ 2,98 bilhdes, o que representa
crescimento de 219,5% ante 0 mesmo més do ano
passado. Esse resultado foi determinado pela
contabilizagdo como exportacdo de uma plataforma de
petréleo e gas (P-74), no valor de US$ 1,53 bilhdo.

Essa operacdo faz parte de um Regime Aduaneiro
Especial, cujas regras estdo em consonancia com 0s
padrdes internacionais. Uma das principais ferramentas
do REPETRO consiste na chamada exportagéo “ficta”,
onde ndo h& a saida da mercadoria do territorio
nacional. No caso da plataforma P-74, uma subsidiaria
da Petrobrds na Holanda realizou a compra desse
equipamento para, posteriormente, ser internalizado no
Brasil através de um contrato de arrendamento. O
objetivo é garantir a isengdo de tributos federais: IPI,
PIS e COFINS. A operacao da P-74 se dara no pré-sal
da Bacia de Santos, com capacidade de producéo diaria
de 150 mil barris de petrdleo.

A influéncia exercida pela plataforma sobre as
vendas externas da industria galcha tambem foi
acentuada em fevereiro (+221,0%, totalizando US$
2,72 bilhdes). Caso nédo fosse contabilizada, o resultado
do setor secundario do RS ainda teria sido bastante
significativo, com alta de 40,0% (soma de US$ 1,19
bilh&o). Trata-se do valor mais alto j& registrado para o
periodo de toda a série histdrica, com inicio em 1996, e
a taxa mais acelerada de crescimento nessa base de

comparagdo desde janeiro de 2005 (+42,1%). Além de
Outros equipamentos de transporte (+77.200%),
Maquinas e equipamentos (+285,7%), Celulose e papel
(+172,7%), Tabaco (+55,1%), Alimentos (+14,8%) e
Veiculos automotores, reboques e carrocerias (+35,4%)
tiveram as maiores altas. Trés desses destaques —
Maquinas, Celulose e Veiculos — quebraram seus
respectivos recordes para o segundo més do ano.

Por sua vez, os produtos basicos apresentaram
forte avanco (+219,0%, totalizando US$ 252 milhdes),
caracterizando também o melhor més de fevereiro entre
todos. O destaque principal foi a soja (+446,0%),
enquanto a reducdo nas vendas externas de trigo (-
88,1%) impediu uma elevacgéo ainda maior do grupo.

Ainda sobre fevereiro, as importagbes totais
subiram 22,7%, totalizando US$ 900 milhdes. Na
abertura por categoria de uso, todas tiveram aumento:
Bens de consumo (+75,0%), Bens intermediérios
(+13,0%), Combustiveis e Lubrificantes (+44,9%) e
Bens de capital (+5,6%). A recuperagdo em curso da
atividade industrial e o otimismo do empresariado
ajudam a explicar esse resultado.

A tendéncia é de que os bons nimeros para o
segmento exportador do RS persistam. Por um lado, a
base de comparagdo bastante deprimida e a forga da
demanda externa sdo fatores positivos. Por outro, o
processo eleitoral pode legar variabilidade sobre a taxa
de cdmbio, impedindo um crescimento mais vigoroso.
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Nunca antes na histéria o rombo da Seguridade Social foi tao alto
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O governo divulgou recentemente o resultado
orcamentério da Seguridade Social de 2017. O déficit
registrado por seus trés pilares — Previdéncia, Salde e
Assisténcia Social — alcangou R$ 292,4 bilhdes no ano
passado, o equivalente a 4,4% do PIB. Trata-se do pior
rombo de toda a série historica.

No comparativo em termos nominais com 2016,
houve aumento do déficit em 13,8%. A arrecadagdo,
composta pelas contribui¢des sociais e demais receitas,
teve crescimento de 7,3% (de R$ 613,2 bi para R$
657,9 bi). Por sua vez, as despesas, que incluem o0s
beneficios da Seguridade Social — INSS, inativos,
Beneficios de Prestacdo Continuada, Abono e Seguro-
desemprego, Bolsa Familia —, 0s gastos com custeio e
capital da Saude, Assisténcia e Previdéncia, além dos
salarios dos servidores ativos desses 6rgdos, avangaram
9,0% (de R$ 871,8 bi para R$ 950,3 bi).

Vale lembrar que o resultado da Seguridade Social
continuaria amplamente negativo mesmo sem a
Desvinculagdo das Receitas da Unido (DRU). Esse
mecanismo permite que 30% da arrecadacdo, incluindo
a Seguridade Social, seja livremente realocada em
outras areas. Caso fosse desconsiderado, o déficit
somaria R$ 192,1 bi em 2017, (2,9% do PIB). Portanto,
a DRU ndo tem efeito pratico, dado o volume de

recursos que o Tesouro ainda precisa aportar.

A tendéncia exibida ao longo dos ultimos anos
mostra a gravidade do quadro, posto que o déficit da
Seguridade Social cresceu 225% apenas nos Ultimos
cinco anos. Em 2013, por exemplo, o resultado era
deficitdrio em R$ 90,1 bilhdes, ou 1,7% do PIB. Para
fins de comparacdo, nesse periodo de cinco anos, a
inflacdo, medida pelo IPCA, acumulou alta de 36,5%.

A permissividade das regras de acesso aos
beneficios previdenciarios também alterou
consideravelmente a composicdo dos gastos totais da
Seguridade. O desmembramento das despesas mostra,
por exemplo, que no ano 2000, o Regime Geral (INSS)
respondia por 51% do total dos gastos de R$ 127,1
bilhdes, enquanto a Saude ficava com 16% e as demais
areas com 33%. No ano passado, esses percentuais
foram de 59%, 12% e 29%, respectivamente.

Os numeros revelam a urgéncia da aprovacdo de
uma reforma que imponha um freio sobre os gastos da
Previdéncia. Infelizmente, esse debate fundamental
sobre o orgamento publico foi relegado ao segundo
plano, por conta da intervencdo na seguranca publica do
RJ e da proximidade das eleicdes. Quanto mais
postergamos o encontro com a realidade, mais duras
serdo as condicOes envolvendo a necessaria transicao.
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A carga tributaria e a agenda de produtividade

A questdo tributaria ¢ um dos maiores gargalos ao
desenvolvimento econémico brasileiro. Olhando o
altimo relatério produzido pela RFB sobre a carga
tributaria brasileira, é possivel observar algumas das
razes para isso. A Carga Tributaria Bruta (CTB) é
definida como a raz&o entre a arrecadacdo de tributos e
0 PIB. No célculo sdo considerados os impostos, as
contribuicdes e as taxas de todos os entes federativos,
inclusive aquelas que n&o se destinam ao financiamento
de despesas do governo, como as contribuicdes ao
Sistema S e 0 FGTS. Segundo a Receita Federal (RFB),
a CTB foi equivalente a 32,4% do PIB em 2016, um
avanco de 0,3 p.p. do PIB em relacdo a 2015. Esse nivel
é bastante elevado se comparado a outros paises
emergentes como, por exemplo, o México (17,4% do
PIB), o Chile (20,7%), a Turquia (30,0%) e a Argentina
(32,1%). Considerando somente a América Latina, o
Brasil é o pais com a segunda maior carga tributéria,
perdendo apenas para Cuba (38,6%).

Em nivel, a CTB brasileira esta mais proxima da
observada em paises desenvolvidos. A média dos paises
membros da OCDE é de 34,3% do PIB. No entanto,
guando se compara a base de incidéncia dos tributos,
observa-se que, para a base Renda e Lucro, o Brasil
tributa menos do que os paises da OCDE, ao passo que
para a base Bens e Servicos, tributa, em média, mais.
Da carga total, cerca de 47,4% se deu sobre bens e
servicos, enquanto que a média da OCDE é de 32,8%.
Por outro lado, cerca de 20,0% dos recursos tributarios

vém de impostos sobre a Renda e o Lucro, enquanto
que a média da OCDE é de 33,5%. O problema mais
imediato desse tipo de distor¢do € a tributacdo indireta
sobre os individuos de baixa renda, cuja proporcéo da
renda disponivel gasta em consumo é mais elevada.

Além disso, a forma como se tributa onera muito a
produtividade das empresas. Enquanto na maioria dos
paises, esse tipo de tributacéo € feito via Imposto sobre
Valor Adicionado (IVA), no Brasil, existem cinco
impostos que incidem sobre Bens e Servigos (ICMS,
ISS, IPI, PIS e COFINS). O grande nimero de regras e
a falta de transparéncia geram um elevado custo as
empresas. Em um ranking com 190 paises elaborado
pelo Banco Mundial, o Brasil é o campedo no nimero
de horas dedicadas pelas empresas ao pagamento de
impostos, com cerca de 1.958 horas por ano. A Bolivia,
segunda colocada no ranking, gasta, em média, quase a
metade (1.025 horas). Ou seja, além de tributar muito, o
Brasil tributa mal.

Existem ainda outros pontos relacionados a questdo
tributaria que também precisam ser atacados, como a
reviséo do pacto federativo e o fim da guerra do ICMS.
Embora uma eventual reforma tenha efeitos sobre a
distribuicdo da renda, o remodelamento tributario é
sobretudo uma agenda de produtividade. Ainda que a
trajetéria da despesa publica provavelmente inviabilize
a reducdo da carga tributaria, € muito importante que se
simplifique o sistema e altere a base de incidéncia.
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Proximos passos da politica monetaria
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Nesta semana, o comité de politica monetéria
(COPOM) volta a se reunir. No ultimo encontro, o
comité promoveu o 11° corte seguido na taxa Selic,
levando-a a 6,75% a.a, 0 menor patamar da histéria. Em
seu comunicado habitual, o COPOM sinalizou que,
caso ndo houvesse nenhuma surpresa inflacionaria, se
encerraria ali o ciclo expansionista. Assim, parece
interessante observar como evoluiram os principais
indicadores desde o ultimo encontro.

Em janeiro, o IPCA registrou variacdo de 0,29%,
abaixo do piso das expectativas de mercado medidas
pelo Boletim FOCUS do Banco Central. Essa foi a
menor variagdo para 0s meses de janeiro desde a
implantagédo do Plano Real. Em fevereiro, a elevagéo de
0,32% foi a menor para 0 més desde 2000. Dessa
forma, a alta de 0,61% acumulada nos dois primeiros
meses do ano é a menor desde o Plano Real. Com isso,
o indice acumulado em 12 meses fechou fevereiro em
2,84%, significativamente abaixo da banda inferior para
a meta de inflagéo (3,0%).

Em termos de atividade econémica, 0s primeiros
indicadores do ano apontaram para a continuidade da
retomada, mesmo que em ritmo lento. A producédo
industrial caiu 2,4% em janeiro, devolvendo parte do
crescimento de 3,1% de dezembro. O volume de vendas

no varejo cresceu 0,9% em janeiro na série
dessazonalizada, enquanto que o volume de servicos
recuou 1,9% na mesma base, ap6s altas em novembro
(1,0%) e dezembro (1,5%).

H& muitas razbes para acreditar que a inflacdo
continuara baixa até o final do ano. Uma delas é o
comportamento da taxa de desemprego, diretamente
relacionado a inflacdo do setor de servicos, que
responde por mais de um terco do IPCA. A taxa de
desemprego registrada em janeiro foi de 12,2%, um
avanco em relacdo a dezembro (11,8%), mas muito
influenciado  pela sazonalidade do emprego.
Considerando, contudo, a média movel dos ultimos
doze meses, a taxa recuou para 12,7%, mas continua
muito elevada. Por causa disso, a inflagdo de servicos
vem caindo més ap6s més, chegando a 2,9% de
variagdo acumulada nos 12 meses encerrados em
fevereiro. Em funcdo da defasagem de pelo menos 6
meses entre 0s movimentos da taxa de desocupacdo e
seus impactos sobre a inflagdo, ndo existem grandes
riscos a inflagdo de 2018.

Assim, apoiado nos dltimos resultados do IPCA e na
elevada ociosidade no mercado de trabalho, parece
haver espaco para mais um corte de 0,25 p.p. nos juros
na decisdo de quarta-feira.
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